


























































































































































































　　　　企業名 年間連結売上高 従業員数 営業利（売上比） 経常利（売上比）
  １ 王子製紙 １兆2,138億円 18,600人 564億円（4.6％） 70億円（0.6%）
  ２ 日本製紙Ｇ １兆1,521億円 13,700人 504億円（4.3%） 49億円（0.4%）
  ３ 大王製紙 4,022億円 3,000人 360億円（9.3%） 24億円（0.6%）
  ４ レンゴー 4,021億円 2,900人 21億円（0.5%） 22億円（0.5%）
  ５ 三菱製紙 2,284億円 2,100人 64億円（2.8%） 47億円（2.1%）




　1 1 インターナショナルペーパー 23,089 90 1,980 14,256
　2 4 ジョージアパシフィック 12,212 62 185 10,119
　3 5  Ｐ＆Ｇ 10,720 21 na 1,600
　4 8 キンバリークラーク 9,300 61 0 na
　5 10 ウェアハウザー 8,650 38 2,546 8,893
欧州
　1 2 ストラエンソ 12,805 83 791 14,520
　2 3 スベンスカセルローサ 12,240 100 690 5,801























































































































































































































































合　計 構成比 構成比 構成比 その他 板紙 洋紙 
116,074
128,791
119,477
125,762
130,325
133,097
135,112
百万円（％） 
出所）『有価証券報告書総覧（北越製紙）』各年版。数字は単独。 
表３　王子製紙部門別売上構成
表４　北越製紙部門別売上構成推移
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３点目は、外資での製紙最大級投資であるため世界
が注目する王子製紙による中国一貫製紙工場建設、い
わゆる「南通プロジェクト」の動向である。同社の計
画は、2006年７月に中国政府から正式認可を得た。年
産40万トン×２ラインの製紙部門と年産71万トンのパル
プ生産ラインからなる一貫工場が総額2,300億円の投資
によって稼動へ向かう。2004年着工、2006年開始の
120万トン級工場建設という壮大な計画は大幅に変更
せざるをえなかった。現地企業との合弁方式を採用す
るなど王子が計画縮小・譲歩し、一時は撤退もささや
かれたものの苦労の末に結実させた。しかしながら今
後も大量に必要とされるパルプ原料の木材チップ調達
先の確保に大きな課題を残し、さらに文化・社会主義
経済との相違点や外資規制、為替レートの動向など、
いまだ現地生産には不安定要素が多く、同社の計画は
当初よりもさらに大幅変更しなければならない可能性
を残す。同社の動向は、他社の今後の中国進出戦略や
生産計画に大きな影響を与えると思われる。
４　国内における部門別統廃合を目論
む王子の戦略
1873年、渋沢栄一によって設立された抄紙会社は、
1893年に創業地の地名を冠し王子製紙株式会社となっ
た。戦前、戦中は国内洋紙生産の80％のシェアを誇っ
たが、敗戦による樺太損失により生産拠点を失った。
1949年に財閥解体により苫小牧製紙（苫小牧工場）・本
州製紙・十條製紙（後の日本製紙）分割にされたものの、
徐々に買収合併を繰り返して企業規模を拡大していっ
た。1979年には日本パルプ工業（米子工場、日南工場）、
1989年に東洋パルプ（呉工場）、1993年に神崎製紙（神崎
工場、富岡工場）と合併した。また「新王子製紙株式
会社」と改称した後の1996年に本州製紙と合併し、社
名も現在の王子製紙株式会社とした。
国内トップの王子製紙は、1990年代後半以降、半ば
強引に国内製紙業界の再編を主導してきた。これは自
社の国内シェアを守ると同時に、総合製紙企業として
の地位を確固たるものにするためにM&Aを進めてき
た側面と、来るべき世界レベルでの投資競争のために
企業規模を拡大すると同時に、部門別の競争力を強化
する側面の両面の狙いがあったと思われる。事実、前
述のように中堅企業や分野内で国内トップシェアを握
る大手企業を次々に吸収合併し、同時に社内を部門別
に整理再編し、分社化を含めた社内整理統合を進め、
王子製紙グループ体制を確立して連結経営に移行して
きた。これは総合製紙メーカーを志向してきた同社が、
世界のトップ企業の動向を見ながら、部門別での分社
の可能性も視野に入れて社内再編を進めてきたと考え
られるが、計画と実行が壮大かつ急速であったがゆえ
に強引さが後に恨みにも似た批判を買うケースも出た。
戦後の財閥解体後の同社の出発は、新聞用紙メーカ
ーであった。前述のように、断紙予防と一定品質確保
を狙う新聞業界との申し合わせにより、新聞用紙供給
メーカーは安定収益を確保することとなった。その後
同社は新聞用紙部門に加え、量販の印刷用紙分野に進
出して同社の収益源とする一方で、同社が弱かった板
紙部門の強化・再編を主導しようと試みた。白板紙が
主力の本州製紙を買収した後で部門別に強引に分離分
割した。立て続けに高崎三興、中央板紙、北陽製紙と
板紙上位企業を買収し、2001年、一気に自社の板紙部
門を分離分割して王子板紙として生産体制を集中させ
た。またネピアブランドを保有していた家庭用紙部門
は、2003年４月にホクシーを傘下に吸収した。これを
ネピアと合併させて王子ネピアとして分離独立させた。
2005年には後継者不在に苦悩するダンボール専業最大
手森紙業を買収した。国内中小零細には「製紙企業の
雄であり常に国内市場をリードしてきた王子ブランド
への憧れ」を漫然と抱く熱狂的王子ファンの経営者も
少なくない。また戦前・戦中の国内市場は王子１社独
占状態であったことから出自が同一資本である企業も
国内に多い。この10数年で急速に王子が中堅他社を、
多少強引であっても合併できた理由の一つにはこの
「同門意識」「同一出自の意識」があったことは少なか
らず影響しているだろう。
現在の王子製紙は、連結ベースで売上高約１兆２千
億円、従業員数約17,000人の規模を誇る、国内トップ
の製紙メーカーとなっている。表３には近年の王子製
紙の売上高推移を示したが、連結ベースでは１兆2,000
億円前後で推移しているが、単独ベースではその売上
高が年々減少しているため、グループレベルで部門別
での統廃合を推進していることが伺える。特に近年は
紙パルプ関連事業から紙加工製品事業へのシフトが
徐々に進んでいる。
国内製紙業界をリードする王子製紙、日本製紙、大
王製紙の３社は総合製紙志向の企業であるが、安定し
た経済成長と国内完結型需給体制を前提とした経営戦
略であった。今後のグローバル競争下においては、必
ずしもこれがメリットを発揮するとは限らない。日本
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の大手製紙企業は、歴史的に蓄積された日本独自の技
術や優秀な従業員など、多くの面で海外のライバル企
業に決してひけをとらないものを持っているが、収益
力や経営力が強いとはいえない。資本力も世界のトッ
プ企業には水をあけられている。逆に被買収企業や中
小企業の中には、工場レベル別や部門別では収益力が
高く、従業員も優秀なケースもある。今後の海外を含
めた生産拠点分散化を考えた場合、M&Aを前提にし
たスケールメリットの追求や大型投資競争への依存型
経営戦略は危険をはらむ。むしろ得意分野へ資本と経
営資源を集中・特化し、新聞などの国内における安定
収益を基盤としながら成長分野へ投資する選択と集中
を進める必要がある。こうした現状と将来を見越して、
王子製紙は不採算部門や不採算工場の思い切った切捨
てを含めた国内の部門別統廃合を推進しようとしたと
考えられる。近未来には、王子製紙＋日本製紙という、
戦前の旧王子製紙の流れを汲む大手２社による国内紙
パ大連立構想も視野に入れていた可能性もある。しか
し他社による反王子連合体制の確立の方向性から、現
状ではこれも困難な状況となった。
５　王子製紙のTOB敗北と北越製紙の
選択
1907年、長岡の地元資本家田村文四郎氏の手により
創業された北越製紙は、年商約1,500億円、従業員数約
1,000名の国内業界６位の製紙メーカーに成長してい
る。高級印刷用紙などの洋紙や白板紙を主力製品とし、
創業の地であり登記上本社のある長岡工場においては
高付加価値で利益率の高い特殊紙を、新潟工場におい
て比較的大量生産しやすい高級白板紙を、分散生産し
ている。白板紙分野では国内シェアトップクラスで１
位の王子製紙との差は僅かである。北越製紙の擁する
製紙工場は、前述の長岡工場、新潟工場を含め４工場
である。中でも主力は同社の生産量の約７割を占める
新潟工場である。長岡工場の生産製品は出荷額ベース
で全体の５％程度だが、利益率が高いのも特徴的であ
る。また同社は関東圏である千葉県の市川工場と茨城
県の勝田工場を有する。関東市場へは1919年と、かな
り早い時期から進出しており、大市場から得られる情
報や原料調達、販売網確保を早くから重視していた。
北越製紙は長年経常利益率を業界トップ水準で維持し
ていることや高付加価値製品を生産する効率的な工場
を有することなどが経営的特徴である。これは北越製
紙が、大型投資は少ないものの無借金で堅実な経営を
地元で継続してきた証でもある。同社は長岡に本社機
能、新潟に主力工場を持ち、一定数の雇用確保など地
元に及ぼす経済効果は少なくない。また県内で数少な
い東証一部上場企業でもあり、同社が地域企業のリー
ダーとして果たす役割も大きい。
2006年７月23日に国内紙パルプ業界トップの王子製
紙が北越製紙に対し敵対的TOBをかけ経営統合の方針
を表明して以来、長岡資本の北越製紙が全国から一躍
脚光を浴び、注目を集めた。以来「王子が実勢より高
い株価による公開買付案を示せば当然株主はこれに応
じるはずで、北越は経営者の自己保身を考えない防衛
策をとるべきだ。しかし現実に事が進まないのは、必
要以上な地元の情実や王子に対する判官贔屓のため」
という論調の報道が相次いだ。王子によるTOB以前の
北越製紙の株価は約650円。これに対して王子の提案
は860円であった。北越製紙の株主に対して約30％の
プレミアムをつけた。その後800円まで値を下げたも
のの、市場の評価より高水準であることに変わりはな
く、前述のような評価が出ても不思議ではなかった。
王子製紙のTOBによる当初の提案が860円ではなく
1,000円前後だったら結果はどうだったか、王子製紙が
TOBという戦略を採らず、水面下の交渉によって提携
を打診し長期的にグループに取り込む戦略をとればど
うだったか、など仮定的な疑問は尽きないが、いずれ
にせよ、今回のTOBは「王子の勇み足」による敗北
はいぼく
で
決着を見た。前述のように、王子製紙は強引な国内部
門別統合を目論み、他社を次々に吸収合併したが、急
激な行動に対して反発も多く、またその強引な手法が
反感を買ったことも、結果的にはマイナス要因となっ
てしまった。特に家庭用紙や板紙分野で統合が遅れた。
王子製紙の目論む部門別統合の実現は、現状ではかな
り厳しい状況となった。
しかしながら北越製紙の選択した「独立成長路線」
はイバラの道である。北越の今後の企業価値という視
座から言えば、今回の王子の提案はそのブランド力や
紙つくりのノウハウ蓄積に北越サイドも魅力を感じた
はずだ。北越製紙にしてみれば、王子製紙に経営をゆ
だねるという選択肢もあったであろうが、北越は三菱
商事によるこれまでの、そして今後の中国市場での販
路開拓戦略を共用することによって自社の高付加価値
製品を中国市場へ普及させるシナリオを選択した。
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６　今後の展開
北越製紙は今後「独立成長路線」という選択が絵に
描いたもちにならぬよう、以下の問題の解決を迫られ
るようになるだろう。元来北越製紙と三菱グループは
社風も理念も戦略も、本質的には到底一致するとは思
えない２社による提携であるため、現在北越製紙の筆
頭株主である三菱商事は北越との提携を解消し、同社
株式を他へ売却するケースも十分ありえる。北越製紙
は今後以下の問題点の早期解決に着手すべきである。
①マーケティングとイノベーション重視の経営へ
北越製紙は白板紙や印刷用紙、特殊紙の分野で品質
に対する評価が高く、一方で営業力・販売力は不安が
ある。商事会社で年間約20兆円（世界10位）を売り上
げる三菱は、北越製紙の不安材料である販売力・営業
力に関して国内随一の定評をもつ。三菱商事の強力な
販売ノウハウや営業網を活用し、特に今後、海外の成
長市場で原料調達や販路開拓に成果を期待したい。さ
らにその意味で、10月27日に北越製紙が発表した、業
界３位の大王製紙（四国中央市）と行った技術提携は、
北越製紙にとって大変有意義である。大王製紙がすで
に北越の発行済み株式の２％を取得し、今後、北越側
が大王株を取得する方向という。大王製紙サイドはこ
れまで独立路線をかたくなに守り、王子を越えるため
に社名を「大王製紙」としたほどの対王子企業。同社
の歴史上名古屋パルプの買収以外に他社との大きな買
収・提携はなく、株式持ち合いによる同業他社との提
携は初である。しかしここにきて独立路線堅守、対王
子で経営のベクトルがゆるやかに一致し、大王製紙は
2007年８月に三島工場を、北越製紙は2008年11月に新
潟工場で大型高速抄紙機の稼働を予定していることで
も戦略に共通性がある。いずれもチラシなどの塗工紙
生産設備で、稼働に向けてノウハウを交換するととも
に、地理的補完関係を生かし競争力の強化を目指すと
した。 今回の技術提携は北越側が提案したが、大王製
紙は塗工と抄紙が同時にできる新設のオンマシン塗工
抄紙機について、国内で初めて導入した北越製紙から
生産ノウハウなどの供与を受け、塗工機の操業技術や
古紙処理技術などを北越に供与する予定である。また
自社で製造し自社で売るという意味の「自製自販」を
実行して収益を上げる大王製紙から北越製紙が特にマ
ーケティング分野において戦略上学ぶべきものは多
い。それのみならず大王製紙の世界最大級のパルプ一
貫型工場による一般紙大量生産は業界初の生産システ
ムのイノベーションであり、今後将来的に、北越製紙
が中国生産を視野に入れる場合に有用となるためノウ
ハウを学ぶべきだ。北越製紙は、マーケティングとイ
ノベーション重視の経営に早急な転換が必要である。
②強みと弱みを把握し真の経営力をつける
従来、内需に依存し高度成長に助けられて安定収益
を確保してきた国内製紙業界は、経営戦略そのものが
ほとんど必要ではない時代が長く続いた。国内紙パに
は「強い工場、弱い本社」と評される企業も存在する。
収益が下がればM&Aで他社を買収し、相対的に売上
は上がるものの組織を単に肥大化させてきた企業もあ
る。近年の強引なリストラで社員や地域から反感を買
ったケースもある。しかし今後は世界レベルの巨大資
本が競合企業となる。自社の強みと弱みを把握し、選
択と集中によって事業分野をある程度絞り込む必要が
ある。北越製紙は白板紙、印刷用紙分野で強く、王子
製紙も高評価するほどの高収益効率化工場を持つ。今
後はこの工場力に比例した真の経営力が求められる。
その際、似通った事業領域をもつ企業で起源や社風、
戦略、目標など類似点が見出せるような成長企業の戦
略を吸収すべきだ。具体的には、前出の大王製紙によ
る販売戦略や信越化学の塩ビに特化した時価総額世界
一企業への海外展開戦略である。特に法務、会計、経
営戦略の３点において、いずれも世界レベルで戦える
だけの知識を本社・経営陣がさらに習得し、カネを出
して外注するのではなく、社内に世界企業と戦うブレ
ーン集団を形成する必要がある。
③知を蓄積して組織文化の革新を
持続的な独立成長路線を貫くためには、上述の変化
を企業内部に知として定着させ、新しい企業文化を創
造し定着を図らなければならないだろう。組織内外の
甘えやしがらみを排除し、従業員と経営者がともに学
びあって成長しあう強い組織への進化が必要である。
時にはこれまで培ってきた価値観や文化を根底から変
化させる必要に迫られることもあるかもしれない。今
後北越製紙に影響力をもつであろう三菱グループや大
王製紙などのもつ強みを最大限吸収し、世界で戦う集
団としての組織文化を醸成する必要があろう。
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